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“From deep valuation to narrow upside” 

ข้อตกลงทางการค้าที่เป็นบวกของสหรัฐฯ ช่วยลด
ความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ล่าสุด
ประเทศไทยได้ปรับลดภาษีน าเข้าเหลือ 19% ใกล้เคียง
กับประเทศอื่นในภูมิภาค ทางด้านก าไรบจ. 2Q25 คาด
ว่าจะไม่ค่อยสดใส ขณะที่แนวโน้มใน 2H25 ที่ไม่แน่นอน
ยังสะท้อน Downside risks ต่อประมาณการปี 2025 
เป้าหมาย SET ของเราอาจมี Upside ไปได้ถึง 1,290 
อย่างไรก็ดี Upside มีจ ากัดหลังตลาดปรับตัวข้ึนแรง 
กลุ่มที่ยัง Laggard มีโอกาสพลิกกลับมาปรับตัวได้
ดีกว่าตลาด หุ้นเด่นเดือน ส.ค. ประกอบไปด้วย BDMS 
CPALL CPN MTC และ SCGP 

มมุมองทางเทคนคิ ส.ค.2025 

เดือนที่ผ่านมาเป็นไปตามคาด 
โดยปรับตัวขึ้นต่อเนื่องถึงระดับ 
1230 จุด แถมยังเบรกได้ด้วย 
ท าให้ภาพ SET มีโอกาสเป็น
รูปแบบ W Shape ที่ท าให้เดือน
สิงหาคมนี้มีโอกาสที่กราฟจะ
ขึ้นได้ร้อนแรงต่อ โดยมอง
เป้าหมายส าคัญแรกจากชุด 
Fibonacci คือ บริเวณ 1300 
จุด อย่างไรก็ตาม กราฟอาจขึ้น
ไปปิด Gap ที่ 1272 จุด ก่อน 
แล้วอาจพักตัวเนื่องจาก RSI 
Overbought แล้ว โดยมองแนว
ย่อตัวหลัก คือ 1230 จุด ที่หาก
ไม่หลุดจะยังท าให้ภาพ SET 
เป็นบวกแข็งแกร่ง 
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ดัชนตีลาดและมูลค่าการซื้อขายเดือนก.ค. 2025 
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ไทยไดป้รบัลดภาษนี าเขา้สหรฐัฯเหลอื 19%  
ล่าสุดไทยประสบความส าเร็จในเจรจาลดอัตราภาษีน าเข้า
สหรัฐฯ จาก 36% เหลือ 19% ใกล้เคียงกับประเทศอื่นใน
ภูมิภาค ท าให้ยังไม่เสียความสามารถในการแข่งขัน ดังนั้น
ผลกระทบทางเศรษฐกิจจึงน่าจะรุนแรงน้อยกว่าที่เคยคาด 
อย่างไรก็ตามคาดว่าแนวโน้มเศรษฐกิจไทยจะชะลอตัวในช่วง 
2H25 จากการเติบโตของภาคส่งออกที่ลดลง ในขณะเดียวกัน
เราเห็นความเป็นไปได้ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลง 25-50 
bps ในช่วงที่เหลือของปีเพื่อสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน
ขณะที่ประเด็นการเมืองในประเทศอาจกลับมามีความส าคัญ
ในช่วงครึ่งหลังของเดือน ส.ค. 
เฟดอาจกลบัมาลดอตัราดอกเบี้ยอกีครัง้ใน 4Q25  
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะโตดีกว่าที่เคยคาดหลังบรรลุ
ข้อตกลงทางการค้ากับหลายประเทศด้วยอัตราภาษีน าเข้าที่
ลดลงซ่ึงจะช่วยลดความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวในช่วง 
2H25 ตลาดแรงงานยังคงดีในขณะที่เงินเฟ้อยังไม่ได้เร่งตัวขึ้น 
อย่างไรก็ดีเราจ าเป็นต้องจับตาดูตัวเลขทางเศรษฐกิจตั้งแต่
เดือน ส.ค. เป็นต้นไปหลังภาษีน าเข้าเริ่มมีผลบังคับใช้ ถ้าเงิน
เฟ้อไม่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ประเด็นดังกล่าวอาจช่วยหนุน
คาดการณ์ที่ว่าเฟดจะกลับมาลดดอกเบี้ยอีกครั้งใน 4Q25 ซึ่ง
จะเป็นบวกส าหรับสินทรัพย์เสี่ยง 

คาดก าไรบรษิทั 2Q25 ไมค่อ่ยสดใส ขณะทีแ่นวโนม้ 2H25 ทีไ่ม่
ชดัเจน  
เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25 บจ.จะลดลง 9% q-q และ 10% y-y 
ฉุดโดยกลุ่มพลังงาน ขนส่งและอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น ส่วน
กลุ่มที่น่าจะรายงานก าไรโตดีประกอบด้วยอาหารและสื่อสารฯ 
ขณะที่การเงินและค้าปลีกน่าจะรายงานการเติบโตในระดับปาน
กลาง y-y ถ้าผลประกอบการออกมาตามคาดก าไร 2Q25 จะ
คิดเป็น 48% ของประมาณการก าไรปี 2025 ของเรา อย่างไรก็
ดีความชัดเจนของการเติบโตในช่วง 2H25 ยังจ ากัดจากความ
ไม่แน่นอนในด้านภาษีน าเข้าซึ่งยังคงเป็น Downside risk  
เปา้หมาย SET อาจเพิม่เปน็ 1,290 แต ่Upside แคบลงหลงั
ตลาดปรบัตวัขึน้ 
SET ดีดตัวกลับอย่างรุนแรงถึงประมาณ 17% จากจุดต ่าสุด
ในเดือน มิ.ย. จากความคิดเห็นเชิงบวกหลังมีความคืบหน้า
เกี่ยวกับการเจรจาการค้าของสหรัฐฯ และความเสี่ยงทาง
การเมืองที่หมดไปชั่วคราว เราประเมิน Upside ของ เป้าหมาย 
SET อาจเพิ่มสูงขึ้นจาก 1,180 เป็น 1,290 จากการปรับเพิ่ม 
Target PER ขึ้นจาก 14x เป็น 15x โดยมีปัจจัยหนุนจาก
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปีที่ลดลงประมาณ 50 bps 
อย่างไรก็ดีเนื่องจากมี Upside เหลือเพียงประมาณ 4% เรา
เชื่อว่าหุ้นที่ยัง Laggard เช่น กลุ่มการเงิน การแพทย์ ค้าปลีก 
ท่องเที่ยวและรับเหมาฯ อาจกลับมาน่าสนใจและเริ่มปรับตัวได้
ดีกว่า หุ้นเด่นของเราจึงประกอบด้วย BDMS CPALL CPN 
MTC และ SCGP 

  

ข้อตกลงทางการค้าที่เป็นบวกของสหรัฐฯ ช่วยลดความ
กังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ล่าสุดประเทศไทยได้
ปรับลดภาษีน าเข้าเหลือ 19% ใกล้เคียงกับประเทศอื่นใน
ภูมิภาค ทางด้านก าไรบจ. 2Q25 คาดว่าจะไม่ค่อยสดใส 
ขณะที่แนวโน้มใน 2H25 ที่ไม่แน่นอนยังสะท้อน Downside 
risks ต่อประมาณการปี 2025 เป้าหมาย SET ของเราอาจมี 
Upside ไปได้ถึง 1,290 อย่างไรก็ดี Upside มีจ ากัดหลัง
ตลาดปรับตัวขึ้นแรง กลุ่มท่ียัง Laggard มีโอกาสพลิก
กลับมาปรับตัวได้ดีกว่าตลาด หุ้นเด่นเดือน ส.ค. ประกอบไป
ด้วย BDMS CPALL CPN MTC และ SCGP 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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การเติบโตที่มัน่คงและเรง่ตวัขึน้ 
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ BDMS คาดวอัตราการเติบโตของรายได้จะเร่งตัวขึ้นจาก 4% ในปี 
2025 เป็น 6-7% ในปี 2026-27 รายได้คนไข้ชาวต่างชาติจะได้ปัจจัยหนุนจากปริมาณ
นักท่องเท่ียวขาเข้าท่ีคาดว่าจะกลับมาเติบโต 4-5% ต่อปี ขณะท่ีความต้องการในประเทศน่าจะ
เพ่ิมขึ้นในส่วนของการรักษาโรคซับซ้อน ส่วนผลกระทบของนโยบายร่วมจ่ายในสัญญาประกัน
สุขภาพคาดว่ามีจ ากัด (1-2% ของรายได้) เราประเมิน EBITDA margin ยังค่อย ๆ สูงขึ้น 0.1-
0.2ppt ต่อปี ขับเคลื่อนโดยการรักษาใน CoEs ท่ีให้มาร์จ้ินสูง และ synergies จากการ
ด าเนินงาน 
คาดก าไร 2Q25 เป็นระดบัต ่าสุดของป ี
เราคาดก าไรปกติ 2Q25 ท่ี 3.4พัน ลบ. (-22% q-q, +2% y-y) จากคนไข้ชาวจีนและกัมพูชาท่ี
บินเข้ามารับการรักษาลดลง ความเช่ือมั่นในประเทศและจ านวนผู้ป่วยโรคไข้หวัดใหญ่ท่ีลดลงท า
ให้การเติบโตเดือน มิ.ย. ชะลอตัวเม่ือเทียบกับเดือน เม.ย. - พ.ค. คาดรายได้คนไข้ชาวต่างชาติ
ลดลง 16% q-q (+6% y-y) ในขณะท่ีรายได้คนไข้ชาวไทยทรงตัว q-q (+4% y-y) เราก าหนด
สมมติฐาน EBITDA margin ท่ี 22% (-3ppts q-q, ทรงตัว y-y) ท้ังน้ี คาดก าไรปกติ 1H25 ท่ี 
7.7พัน ลบ. (-10% h-h, +4% y-y) หรือ 46% ของประมาณการท้ังปีของเรา และใกล้เคียงกับ
ค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง 
ปรบัลดประมาณการ แคค่าดแนวโนม้ 2H25 ดีขึน้ 
เราคาดว่าก าไรปกติ 2H25 จะสูงกว่า 1H25 จากปัจจัยด้านฤดูกาล โดยรายได้คนไข้ชาวไทยจะ
ฟ้ืนตัวใน 3Q25 ตามด้วยคนไข้ชาวต่างชาติท่ีไม่รวมจีนตลอดครึ่งปีหลัง หนุนการด าเนินงานท้ัง
ในกรุงเทพและต่างจังหวัด อย่างไรก็ตาม เราปรับลดประมาณการก าไรปกติปี 2025–27 ลง 5-
9% ตามการปรับลดสมมติฐานรายได้ 2-4% และการปรับปรุงสมมติฐานอื่น (เช่น ค่าเสื่อม
ราคา และ EBITDA margin) เล็กน้อย เรายังคงคาดว่าก าไรปกติจะเติบโตอย่างยั่งยืนและเร่งตัว
ขึ้นเป็น 4%/7%/9% ในปี 2025/26/27 จาก Revenue intensity และการควบคุมต้นทุนท่ีดีขึ้น 
ราคาหุน้ปจัจุบนัมสีว่นลดมาก 
เราปรับลดราคาเป้าหมายของเราเป็น 31.50 (จาก 36.50) บาท (8.4% WACC, 3% TG) คิด
เป็น 30x 2025E P/E และ 18x EV/EBITDA (-0.5 SD) ส่วนราคาหุ้นปัจจุบันนับว่าถูกโดยซ้ือ
ขายท่ี >-2.0 SD ขณะเดียวกันมี EBITDA margin ท่ียังยืนในระดับสูงและค่อย ๆ ปรับตัวขึ้น 
พร้อม ROE ท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ หากพิจารณาการเติบโตของก าไรท่ีชะลอตัวในปี 2016-17 
ราคาหุ้นยังซ้ือขายบน Multiples ท่ีสูงกว่าในปัจจุบัน แม้เราคาดว่าขนาดก าไรปกติปี 2025–27 
จะสูงขึ้นจากช่วงเวลาดังกล่าวมากกว่าสองเท่า เรามองบวกต่อ BDMS ตามแนวโน้มการเติบโต
อย่างมั่นคงจากการขยายธุรกิจและการท่องเท่ียวเชิงการแพทย์ ท้ังน้ี บทวิเคราะห์ฉบับน้ีปัจจุบัน
จัดท าโดยคุณวัชรุตม์ วัชรวงศ์สิทธิ์ 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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คาดก าไรโตดทีา่มกลางการบรโิภคทีช่ะลอตวั 
เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 6.9พัน ลบ. สูงขึ้น 10.1% y-y แต่ลดลง 9.4% q-q ก าไรท่ี
คาดว่าจะสูงขึ้น y-y มีปัจจัยผลักดันจาก: 1) รายได้ท่ีเพิ่มขึ้นและ 2) ความสามารถในการท า
ก าไรท่ีสูงขึ้น ท้ังน้ีเราคาดว่า CPALL จะรายงานรายได้ 2Q25 โต 3.4% y-y โดยมีปัจจัย
ขับเคล่ือนจากยอดขายสาขาใหม่ซ่ึงช่วยชดเชยอัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) ในธุรกิจร้านสะดวกซ้ือทีล่ดลง 0.5-1% y-y เราคาดอตัราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 22.7% 
สูงขึ้นจาก 22.4% ใน 2Q24 โดยมีปัจจัยหนุนจากสินค้าพร้อมรับประทาน (RTE) และพร้อม
ด่ืม (RTD) ท่ีปรับตัวดีขึ้น ท้ังน้ีอัตราก าไรขั้นต้นท่ีคาดว่าจะสูงขึ้นจะยังมีน ้าหนักมากกว่า
สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายท่ีสูงขึ้น ดังน้ันเราจึงคาดแนวโน้มอัตราก าไร
สุทธิท่ีสูงขึ้น y-y ใน 2Q25 
ประมาณการก าไร 2025 ม ีDownside จ ากัด 
จากประมาณการของเราก าไรในช่วง 1H25 คิดเป็น 51% ของประมาณการก าไรปกติปี 
2025 ของเรา โดยปกติก าไรในช่วง 1H จะคิดเป็น 46-49% ดังน้ันเราจึงคาดว่าประมาณการ
ของเราและของตลาดมี Downside จ ากัด เราคาดว่าก าไรจะดีขึ้น y-y ในช่วง 2H25 จาก
แนวโน้มอัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงขึ้นจากสัดส่วนสินค้า RTE และ RTD ท่ีสูงขึ้น 
การเตบิโตของก าไรสงูสดุในกลุ่ม Consumer staples 
แม้เราจะคาดว่าการแข่งขันจะรุนแรงในกลุ่ม Consumer staples โดยเฉพาะใน 
Hypermarket ธุรกิจร้านสะดวกซ้ือน่าจะรายงานอตัราก าไรขั้นต้นสูงขึ้นอย่างน่าประทับใจ
อย่างตอ่เน่ืองท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและการแข่งขันท่ีสูงขึ้น เราคาดว่าก าไรปี 2025 
จะโต 12.4% y-y จากรายได้ท่ีปรับตัวขึ้นในช่วง 2H25 โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนจากยอดขาย
สาขาใหม่และความสามารถในการท าก าไรท่ีดีขึ้นจากอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีสูงขึ้นและการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายการขายและบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ เราคาดวา่บริษัทฯ จะรายงาน
ก าไรโตสูงสุดในกลุ่มฯ ท่ี 9.4% y-y CAGR ในช่วงปี 2025-27 
โอกาสในการสะสมทีด่ ี
เราคงมุมมองเชิงบวกของเราต่อ CPALL จากก าไรท่ีคาดว่าจะโตดี y-y และ Downside ท่ี
จ ากัด ราคาหุ้นของบริษัทฯ ได้ปรบัลดไปแล้ว 18.4% YTD ปัจจุบัน CPALL มีการซื้อขายท่ี
เพียง 14.4x 2025E P/E พร้อมผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ี 3.5% และ 
ROE ท่ีสูงท่ีสุดถึง 21% เทียบกับคู่แข่งท่ี 4-12% เราคงค าแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 65 
บาท (DCF) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB)
CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET : 65.00 

TOP5 : AUGUST 
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ธรุกจิโรงแรมและอสงัหาฯ ชะลอใน 2Q25E 
เราคาดก าไรปกติ 2Q25 ของ CPN ชะลอเล็กน้อยเป็น 4.1 พันล้านบาท (-2.2 q-q, -1.6% 
y-y) จากรายได้ท่ีชะลอของธุรกิจโรงแรมโดยเฉพาะท่ีพัทยาซ่ึงถูกกระทบจากจ านวน
นักท่องเที่ยวจีนท่ีลดลง และธุรกิจอสังหาฯ ท่ีซบเซาตามอุตสาหกรรม โดยคาดรายได้จา
กอสังหาฯ (5% ของรายได้รวม) ลดลง 2.4% q-q และ 70.0% y-y เปน็ 587 ล้านบาท ตาม
ก าลังซ้ือที่อ่อนแอ หน้ีครัวเรือสูง และสถาบันการเงินยังคุมเข้มสินเชื่อ ขณะเดียวกันอัตรา
ก าไรขั้นต้นคาดว่าจะลดลงเป็น 29.0% ต ่ากว่าอัตราเฉล่ียในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2023-24) 
ท่ี 34%-35% 
ธรุกจิศนูยก์ารคา้ยงัแขง็แกรง่ หนนุก าไร 2Q25 ใหช้ะลอไมม่ากนกั 
ในส่วนของรายได้ค่าเช่าและบริการจากศูนย์การค้าแม้ว่าจะอยู่ในช่วง low season แต่ยัง
รักษาระดับให้ทรงตัวใกล้เคียง 1Q25 และเติบโตได้เล็กน้อย 4.0% y-y เป็น 1.06 หม่ืนล้าน
บาท ขณะเดียวกัน อตัราก าไรขั้นตน้คาดว่าจะยังอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงไตรมาสก่อนท่ี 
60.0% แต่ไม่สามารถชดเชยธรุกิจโรงแรมและอสังหาฯได้ เราคาดอัตราก าไรขั้นต้นโดยรวมท่ี 
58.4% ลดลงจาก 59.1% ใน 1Q25 ซ่ึงเป็นระดับสูงเป็นประวัติการณ์ได้ แต่การควบคุม
ค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีดีมาก ท าให้ก าไรปกติ 2Q25 ยังอยู่สูงกว่า 4 พันล้านบาทติดต่อกันเป็นไตร
มาสท่ี 6 
ก าไร 1H25 คาดทรงตวั รอโครงการใหมห่นนุก าไรครึง่ปหีลงั  
ก าไรปกติที่เราคาดใน 1H25 น่าจะทรงตัวใกล้เคียง 1H24 ท่ี 8.4 พันล้นบาท และคิดเป็น 
48% ของประมาณการทั้งปี แม้ว่าธุรกิจท่ีอยู่อาศัยจะยังคงซบเซาและบริษัทไม่มีคอนโดใหม่
โอนจนกว่าจะปลายปี แต่ก าไรของธุรกิจท่ีอยู่อาศัยคิดเป็นเพียง 3% ของก าไรท้ังกลุ่ม 
ในขณะท่ีใน 2H25 CPN จะเปิดศูนย์การค้าใหม่ 2 แห่ง ได้แก่ Central Park (3Q25) และเซ็น
ทรัลกระบ่ี (4Q25) และออฟฟิศให้เช่า 1 แห่งคือ The Offices @Central Park (3Q25) ส่วน
ธุรกิจโรงแรมคาดว่าจะดีขึ้นในไตรมาสสุดท้ายตามฤดูกาล เราจึงคงประมาณการ 
พืน้ฐานแกรง่ Valuations ถกู ยนืยนัค าแนะน าซือ้ 
CPN ผ่านวงจรขึ้นและลงของเศรษฐกิจมาหลายครั้ง และผ่านหลายเหตุการณ์ที่เป็นความ
เสี่ยง แต่ธุรกิจยังคงแข็งแกร่งมากและเติบโตได้ เทียบกับ 2025E P/E ท่ี 13.3 เท่า -1.6 SD 
ต ่าที่สุดในรอบกว่า 7 ปี เรายังคงค าแนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมาย 73 บาทน (DCF, WACC 
7.4% LTG 2.5%) 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB)
CPN SET (RHS)

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET : 73.00 

TOP5 : AUGUST 
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คาดก าไรสทุธิ 2Q25 อยู่ที ่1.63พนั ลบ. 
เราคาดว่า MTC จะรายงานก าไรสุทธิ 2Q25 อยู่ที่ 1.63พัน ลบ. (+13% y-y, +4% q-q) ก าไร
ท่ีคาดว่าจะสูงขึ้นท้ัง y-y และ q-q ส่วนมากเกิดจาก Credit cost ท่ีเอื้ออ านวยหลังคุณภาพ
สินทรัพย์ปรับตัวดีขึ้นและสินเช่ือที่คาดว่าจะโต 12% y-y เราประเมินว่าสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพ
จะยังอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ท่ี 2.67% เทียบกับ 2.69% ใน 1Q25 และ 2.88% ใน 2Q24 ในขณะ
ท่ีเราคาดว่า Credit cost จะอยู่ที่ 2.47% ค่อนข้างทรงตัว q-q และต ่ากว่า 3.04% ใน 2Q24 
อยู่มาก เราเห็นคุณภาพสินทรัพย์ท่ีปรับตัวดีขึ้นส่วนมากจากประสิทธิภาพในการเก็บหน้ีภายใน
ท่ีปรับตัวดีขึ้น 
คาดสินเชือ่จะโต 12% y-y 
เราคาดว่าสินเช่ือรวมจะสูงขึ้น 12% y-y และ 3% q-q เป็น 173.1พัน ลบ. โดยปกติ 2Q จะเป็น
ฤดูการกู้ยืมในต่างจังหวัดเน่ืองจากประชาชนมีแนวโน้มกู้ยืมเพ่ือใช้จ่ายในช่วงเปิดเทอมใหม่และ
เตรียมการเพาะปลูก ในขณะท่ีบางกลุ่ม เช่น บริการและอาชีพอิสระน่าจะยังเป็นปัจจัยหนุนส าคัญ
ท่ีท าให้สินเช่ือโตได้ใน 2Q25 ท้ังน้ีเราคาดว่าผลิตภัณฑ์ท่ีท าให้สินเช่ือโตได้ใน 2Q25 จะเป็นสินเช่ือ
ประเภทมีหลักทรัพย์ค ้าประกันอาทิ สินเช่ือทะเบียนรถจักรยานยนต์ สินเช่ือทะเบียนรถยนต์และ
สินเช่ือจ านองท่ีดิน ณ สิ้นไตรมาส 2Q25 MTC มีเครือข่ายสาขาอยู่ที่ 8,433 สาขา (+130 q-q, 
+261 YTD) 
NIM น่าจะปรบัตวัดขีึน้จาก Loan yield ทีส่งูขึน้ 
เราคาดว่าส่วนต่างดอกเบ้ีย (NIM) จะอยู่ท่ี 13.65% (+13bp q-q) ส่วนมากจากผลตอบแทน
สินเช่ือ (Loan yield) ท่ีสูงขึ้นและต้นทุนในการกู้ยืมท่ีทรงตัว ท้ังน้ีเราคาด Loan yield เฉลี่ยอยู่ท่ี 
17.1% สูงขึ้น 8bp q-q จากจ านวนวันท่ีมากขึ้นใน 2Q เม่ือเทียบกับใน 1Q ในขณะเดียวกันเรา
คาดว่าต้นทุนในการกู้ยืมจะอยู่ท่ี 4.63% (-1bp q-q) ส่วนมากจากผลกระทบของต้นทุนท่ีสูงขึ้น
ของหุ้นกู้ในรูปเงินเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงชดเชยกับการออกหุ้นกู้ต้นทุนต ่าในประเทศด้วยอันดับ
ความน่าเช่ือถือ A- (tha) 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 56 บาท 
เราคงค าแนะน าซ้ือและเลือก MTC เป็นหุ้นเด่นท่ีราคาเป้าหมายปี 2025 เดิมท่ี 56 บาท (GGM) 
ราคาเป้าหมายของเราท่ี 56 บาทคิดเป็น 2.74x 2025E P/BV (COE 10.2%, ROE 17.5%) 
จากสินเช่ือที่โตต่อเนื่อง ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีดีขึ้นและคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเอื้ออ านวย
เราคาดว่า MTC จะรายงานก าไรสุทธิในช่วงปี 2025-27 โต 16% CAGR 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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MTC SET (RHS)

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

MTC TB 
BUY, TARGET : 56.00 

TOP5 : AUGUST 



 

6 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

  

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2024 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

License no. 014530  

  

ก าไรปกตดิกีว่าคาด 12% แนวโน้มดตีอ่เนือ่ง 
Highlights 
 SCGP รายงานก าไรสุทธิ 1.0 พันล้านบาทใน 2Q25 โดยรวมผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 64.7 ล้านบาท หากตัดรายการดังกล่าวออก จะเป็นก าไรปกติ 1.1 ล้านบาท ฟ้ืน
ตัวแรง 17.0% q-q แต่ยังหดตัว 28.3% y-y ดีกว่าท่ีเราคาด 12.0% 

 ก าไรท่ีลดลง y-y เน่ืองมาจากผลการด าเนินงานใน 1H24 ยังเป็นช่วงที่ดี การจับจ่ายใช้สอย
ของผู้บริโภคทั่วโลกยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ผลประกอบการของ SCGP เริ่มทรุดลงในช่วง 2H24 
หลังรวมผลประกอบการของ Fajar เกือบ 100% และเศรษฐกิจท่ัวโลกเริ่มโตชะลอ 

 ก าไรปกติท่ีฟ้ืน q-q แรงกว่าคาดมาจากการบริหารจัดการต้นทุนและรายจ่ายได้ดีเย่ียม 
จัดหาวัตถุดิบคือเศษกระดาษจากแหล่งในประเทศ ประกอบกับค่าพลังงาน และค่าขนส่งลดลง 

 ในส่วนรายได้รวมท่ี -2.0% q-q, -7.8% y-y และน้อยกว่าท่ีเราคาดเล็กน้อย เป็นผลมาจาก
การลดลงของธุรกิจเยื่อและกระดาษ (20% ของรายได้รวม) จากความต้องการท่ีลดลงของ
อุตสาหกรรมเสื้อผ้าและสิ่งทอ และกระดาษพิมพ์เขียน  

 แม้ว่าธุรกิจบรรจุภัณฑ์กระดาษ (76% ของรายได้รวม) จะมีรายได้ลดลง 1.2% q-q และ 
6.5% y-y แต่เราไม่ได้มองเป็นลบ เพราะภาพรวมของ Demand ในภูมิภาคอาเซียนยังเติบโต
แม้ว่าจะมีความระมัดระวังในการจับจ่ายอยู่บ้าง เพียงแต่ตลาดยังไม่แข็งแรงมากพอที่จะปรับ
ขึ้นราคาขายได้  

 Fajar มี  EBITDA เป็นบวกได้ 31 พันล้านรูเป๊ียะ ตามท่ีผู้บริหารตั้งเป้า เป็นการกลับมาบวก
เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2023 จากปริมาณการขายในประเทศท่ีโตแข็งแกร่ง +10.7% q-q 
และราคาขายท่ีปรับขึ้น 1.7% q-q (เป็นตลาดเดียวท่ีปรับราคาขายขึ้นได้) ชดเชยการส่งออก
ท่ีลดลงจากความตั้งใจลดการพ่ึงพาตลาดจีนและหันมาขายในประเทศมากขึ้น 

Outlook 
 ก าไรปกติ 2H25 คิดเป็น 50% ของคาดการณ์ท้ังปี และอาจมี upside เพราะแนวโน้มความ
ต้องการบรรจุภัณฑ์กระดาษยังดีโดยเฉพาะในกลุ่มสินค้าจ าเป็น แม้ว่าผู้บริโภคจะระวังการใช้
จ่ายจากความไม่แน่นอนของผลกระทบจากมาตรการภาษี ซ่ึงเราคาดกระทบรายได้บริษัท
ทางตรงและอ้อมไม่เกิน 6% และยังมีแรงหนุนจากดอกเบ้ียจ่ายท่ีประหยัดได้หลัง Fajar ปรับ
โครงสร้างทางการเงินแล้วเสร็จตั้งแต่ต้นเดือน ก.ค. 2025 

 เรายังคงแนะน าซ้ือ ผลการด าเนินงานมีทิศทางฟ้ืนตัวต่อเน่ือง รวมถึงยืดหยุ่นมากพอที่จะ
ทนทานเศรษฐกิจขาลงได้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices ( ) 

By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List ( )  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand ( ) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 

Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 

SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 

circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

 

By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 

communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 

regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

 The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

 MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: 
a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers 

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

 
Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:~:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงาน

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไม่

รับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช ้

ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไดด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจด

ทะเบยีนดงันี ้AEONTS, BAFS, BCPG, BE8, EA, FPT, FSX, KDH, SVI, VNG, WP, XO 

 

 ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในอุตสำหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

FSSIA Research 

จติรา อมรธรรม License no. 014530 

สรุยีพ์ร ทวีะสเุวทย ์ License no. 040694 

ทรงกลด วงศไ์ชย License no. 018086 

วรีะวัฒน์ วโิรจนโ์ภคา License no. 047077 

ธัญญธร ทรงวฒุ ิ License no. 101203 

ณฐพล พงษ์สขุเจรญิกลุ License no. 049193 

ก าพล อคัรวรนิทรช์ยั License no. 115855 

วชัรุตม ์ วชัรวงศส์ทิธิ ์ License no. 018301 

 


